



コードを策定する国が増え，それは 70 カ国に及んでいる．日本においては，2014（平成 26）年
閣議決定された「『日本再興戦略』改訂 2014」でガバナンス・コード策定が日本産業再興プラン
の施策の一つとして示された．その後，「ガバナンス・コード」は，2014 年 2 月策定の金融庁に
よる機関投資家に向けた「日本版スチュワードシップ・コード（「責任ある機関投資家」の諸原

















社）と ACGA（アジアコーポレート・ガバナンス協会）による 2016 年の共同調査では，アジア
































1　同ランキングはアジア 12 ヵ国・地域における 1047 社のガバナンス実態（ガバナンス規制と慣行，施行，政
治的・規制的環境，会計・監査，ガバナンス文化の 5 項目）を調査，指数化して評価したものである．2003
年から調査は開始され，アジア地域でも最も包括的ガバナンス動向を評価する報告書 Corporate Governance 
Watch 0 を 発 行 し て い る．“Go Watch to 2016 Ecosystems matter : Asian Path to the better home grown 
Governance”，[https://www.clsa.com/media-release-cg-watch-2016/] [2016/11/20] 
2　SGX の Loh Boon Chye 氏は，同報告書の作成によってシンガポール企業が国際的に認められる透明性やガ
バナンスを構築できると言及している．SGX, “SGX Consults on “comply or explain” sustainability reporting 
rules and guide”, News and Updates, 05 Jan 2016． [http://www.sgx.com/wps/wcm/connect/sgx_en/
home/higlights/news_releases/SGX-consults-on-comply-or-explain-sustainability-reporting-rules-and-guide] 
[2016.11.25]
3　 Straits Times, “It may be time to review Singapore’s corporate governance code, says MAS official” [http://
www.straitstimes.com/business/companies-markets/may-be-time-to-review-singapores-corporate-governance-
code-says-mas][2016.11.25]
4　シンガポール会社法上の会社は，株式有限責任会社（Limited Company by Shares），保証有限責任会社
（Limited Company by Guarantee），無限責任会社（Unlimited Company）の 3 形態がある．多くは株式有限責
任会社が用いられ，それは私的非公開企業（Private Company, 私会社）と公開企業（Public Company），私的
非公開免除会社（Exempt Private Company）の３形態に分けられる．他に LLP 法に基づいたパートナーシッ
プ（Limited Liability Pertnership）がある．会計会社統計庁（ACRA）調査による 2016 年 11 月時点の株式会
社数は 302,537 社（外資＋地場企業）である . そのうち コードの対象となる上場企業は 714 社となっている . 
ACRA [https://www.acra.gov.sg/ entity_count_in_2015_and_2016.aspx]
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取り組みは，主に会社法（Companies Act: Capter 50）よる監査役の規定と証券取引所の上場規
則（SGX Listing Rules）によるものであった．シンガポールの会社法は 1967 年に制定されてい
る．その後部分的改正が 1，2 年おきに重ねられてきたが，1989 年，Pan-Ele（パンエル）社の
倒産による株価暴落で証券市場が混迷した事件が契機となり，同年改正において監査委員会導入
の義務が上場企業に課せられるようになった．また上場規則においても，1973 年にシンガポー






ている．Centre for Governance, Institutions and Organisations (CGIO), Business School, National University of 




を見る上で重要でもあり，分析を別稿に譲りたい．例えば，C, Chen (2012), “Solving the Puzzle of Corporate 
Governance of State-Owened Enterprises: The Path of the Temasek Model in Singapore and Lessons for China”, 






定する統合コード（Combined Code）を策定したが，シンガポール財務省（Ministry of Finance, 
MOF）は 1997 年 3 月に設置したガバナンス委員会（Corporate Governance Committee）を推
進機関にして，イギリスに倣ったガバナンス・コード策定の可能性を模索した．またこの時期





し，資本市場との関わりからガバナンスを検討して，2001 年 3 月に最終報告書（Report of the 








アクセス）; Board Matters，2 報酬に関する事項 ; Remuneration Matters，3 説明責任・監査 ; 












ンガポール競争力強化委員会（Committee on Singapore’s Competitiveness）」を設置した．そ
6　Corporate Governance Committee (2001), Report the Committee and Code of Corporate Governance, 21 Mar., 
Singapore．ガバナンス委員会は，会社法改正議論を踏まえて上場企業のガバナンスのあり方に関する検討機
関となった．




の後，1999 年に会社法改正を検討する「会社法・規制枠組み委員会（Company Legislation and 
Regulatory Framework Committee, CLRFC）」を設置した．シンガポールのガバナンス上重要な
位置付けとされる 2003， 2004 年の会社法改正は，同 CLRFC の提言によってなされたものであ
る．この一連の改正によって国際基準に即した現代的会社法への改訂が図られた．また広く国際
社会に適応する企業環境を整備するために「開示・会計基準委員会（Disclosure and Accounting 
Standards Committee）」が置かれることになった．これは，国際会計基準に準拠した会計基準の
策定を目指し，開示と会計基準見直しを検討する機関となった（2003 年年 1 月 1 日から会社法
規として施行） 
8
．これは後に企業開示・ガバナンス審議会（Council on Corporate Disclosure and 
Governance）に改名されている．
　また上記した会社法改正に触れると，2002 年 CREFC は多岐にわたる改正案を提示し，5 章






　このようにガバナンス・コード（2001）策定後 2003 年，2004 年にシンガポール会社法改正が
実施されている．これらの改正は，取締役に関わる定義づけとその諸規定が改正され，ガバナン
ス上重要な位置づけとなっている．さらに会社法改正と同時期，2003 年に SGX は上場規制であ




これは改訂版（Code of Corporate Governance 2005）として発行され，取締役の役割規定が追加




．同年，会社法の改定とともに証券・先物法（Securities and Futures Act Cap. 
289, SFA）が前の証券業法を統括する形で制定されている  
11
．
　その後 2007 年，2005 年改正のガバナンス・コードにおける上場企業のコード運用状況などに
8　新しい会計基準は，国際会計基準（International Financial Reporting Standards: IFRS） に基づいた会計基準
である Singapore Financial Reporting Standards : SFRS． 
9　CLRFC (2002), Report of the Company Legislation and Regulatory Framework Committee, Oct., Singapore 参照 . 
上田純子「シンガポールの企業統治と企業法制改革」『東アジアの企業統治と企業法制改革』今泉慎也他編， 
アジア経済研究所，2005 年，pp.181-187．
10 オーストラリア証券取引所に上場する場合は，「ASX コーポレート・ガバナンス及び原則ならびに勧告 / 改
訂版（ASX Corporate Governance Principle and Recommendations/revised ASX Code）」に従う必要がある．
11　SFA が SGX 上場マニュアルにおける情報開示要件を施行する根拠法となっている．Michael Tang, 
“Singapore corporate governance regime: History and development”, Listing in Singapore: Corporate governance 






と SGX による共同「勧告」が行われた．「勧告」内容は，ガバナンス・コード項目としての（1） 










評議会（Corporate Governance Council, CGC）を設立した  
14
．同組織によりコードの見直しを図り，






．同年 11 月，CGC はこれらの改訂推奨事項を MAS
に提出し，2012 年 5 月 2 日ガバナンス・コード改訂版（Code of Corporate Governance, 2 May 















に－」『社学研論集』vol.16, 2010 年 9 月 , p.303． 
14　MAS (2010), “MAS Announces Composition of the Corporate Governance Council ”, 4 Feb．．
15　MAS (2012), “Response to Recommendations by the  May 0 Corporate Governance Council ”, 2 May．






2001 年 3 月 カバナンス・コードの導入
2005 年 7 月 カバナンス・コード改訂
2009 年 ガバナンス透明性度指数（GTI）開始
2010 年 2 月 コーポレートガバナンス審議会発足
2012 年 5 月 ガバナンス・コード改訂
2015 年 9 月 G20/OECD コーポレートガバナンス原則改訂
2016 年 シンガポールガバナンス透明度指数（SGTI）開始 , サステナビリティ報告書導入
（出所）Lawrence Lee, Findings on the Singapore Governance & Transparencyv Index(SGTI), 
CGIO NUS Business school, p.3, 3 Aug. 2016 より作成 .
　一方，SGX は 2010 年 1 月に実施されたパブリックコメント召集の結果も踏まえコーポ
レート・ガバナンス関連規制の大幅な見直しを図った．SGX は取引所規則第 1207 条 (SGX 
Mainboard Rules) を 2011 年 9 月 29 日より適用することとなった  
17
．また同年 1 月，SGX は
Comply or Explain に基づいたサステナビリティ報告書 (Guide to Sustainability Reporting for 
Listed Companies) の導入に向け，パブリックコメントを募集すると発表した．同調査によると，
シンガポールの機関投資家の 90% は ESG 要因を盛り込んで運用していることを挙げ，同報告書












17　SGX, “SGX-ST Listing Manual Amendments --- Effective 29 September 2011: Listing Rules to Corporate 
Governance and Foster Greater Disclosure”.  [http://rulebook.sgx.com/net_file_store/new_rulebooks/s/g/ 
SGX_Mainboard_rules_September_29_2011.pdf] ,  Wong Partnership, “SGX Amends Listing Rules to Strengthen 
Corporate Governance”,  LegisWatch, September 2011 [http://www.wongpartnership.com/index.php/files/
download/1029] [2016.10.5].






























役に区別される ( 図表 2 -2 参照 )．
　
図表 2-3　シンガポールにおけるガバナンス規制
（出所）Asian Corporate Governance Association(ACGA), “Library-Code and Rules-Singapore”[2014.12.06] より作成．
1. 法令（Laws）
　会社法（Companies Act）
　証券先物法（Securites and Futures Act）
2. 規制（Regulations）
　銀行法（19章）：銀行コーポレートガバナンス規制 2005 (Banking Act)
3. 会計基準 (Accounting Standards)
　財務報告基準（SFARS）
4. 上場ルール (Listing Rules)
　SGX 上場マニュアル (SGX Listing Manual)
5. コードとガイドライン (Official Codes and Guidelines)
　コーポレート・ガバナンス・コード (Code of Corporate governance)
　ii.  証券規制
　1973 年の証券業法（Securities Industry Act）が制定された．これにより，投資家保護のため
の情報開示などを企業に要請する上場規則の厳守が義務づけされた．その後，2001 年に証券業
法は，先物取引規制を含めた証券・先物法（Securities and Futures Act : SFA）に改正された．こ
れら証券業の監督責任をもつ機関は，MAS である．また上場企業においては，MAS と SGX が
監督する．
　ガバナンス・コードでは上場規則にもその遵守状況に関する開示責任が組み込まれ施行され
ている．上場企業においては，取引所 SGX の認可を受け，上場規制に従う必要がある．SGX に
よって 1993 年に上場マニュアル（SGX Listing Manual）が発行されている．全ての上場企業は，
上場の必要要件としてガバナンス・コードのガイドラインに沿ってその実施を表記し，またコー
ドからの乖離など遵守されない場合等の情報を開示すべきであることが要求される．先述した
ように , SGX はコーポレート・ガバナンスに関連した規制を再検討し、ガバナンスを強化するた
めに改定した上場規則（SGX-ST Listing Manual Amendments, SGX-ST Listing Manual Section B: 
Rules of Catalist  Amendments）を 2011 年から適用している。その中で役員報酬に関するコード






















えているべきであり，その構成員は少なくとも 3 分の 1 は独立取締役（Independent directors）
とするべきである（guideline 2.1）とされる．また，(a) 会長が CEO（もしくは同等の役職）を






















または親近者である場合，(f ) 取締役が当垓事業年度，または直近の事業年度に 10％株式を保有







































































すること．3 年おきに全ての取締役の再任手続きに付させること（guideline 4.2）とされている．MAS(2005), 































コ ー ポ レ ー ト・ ガ バ ナ ン ス・ 制 度・ 組 織 セ ン タ ー（Centre for Governance, Institution and 
Organizations, CGIO）が設立された．同組織と会計監査会社 CPA オーストリアは共同でアジア
25　シンガポール上場企業の取締役研修の状況に関しては以下参照．SID, Survey &Award [http://www.sid.org.
sg]，その他 CFA  Institute (2011)，「取締役の専門性 アジア太平洋地域における取締役研修の状況」日本語訳
版（“Director Professionalism—A Review of Director Training Programs in Asia-Pacic”）. 












（数値は 2013 年から 2015 年の変化）
　まず取締役事項に関して，コード推奨されている代表独立取締役（lead independent 
director）導入は 35.2％から 53.8％，非独立非業務執行会長（non-independent and non-executive 
chairman）導入は 15.4％から 18.2％に増加，また取締役就任期間の制限は 0.8％から 4.1％，取
締役人数の制限は 3.2％から 24.7％に増加し，反対に独立取締役会長の導入は 16.9％から 14.6％
に減少した．また取締役研修に関しては意識が高く 7.8％から 21.8％に増加している．
　報酬事項では，非業務執行取締役報酬の開示は，11.6％から 31.3％，業務執行取締役の報酬の
















31.1% 増加 )，また株主総会に出席する上で二つの代理投票選択肢を認めた企業は 34.7%( 前年比
で 15.1% 増加 ) となっている .
　これら上場企業のガバナンスの取り組みに関する GTI 調査の包括的結果として，全体平均は
47.6 ポイントであり，これは GTI 調査が開始された 2009 年 33.9 ポイントから 14 ポイントほど
上昇し，毎年ガバナンス改革が進展してきてきていることを示している．
28　同調査は 2009 年より開始され，2016 年時点で 7 年の研究蓄積を有している．一連の研究は，NUS ビジ
ネススクール CGIO ウェブサイトから入手できる．[https://bschool.nus.edu.sg/our-research/our-research/
asean-corporate-governance-initiative]
29　Lawrence Loh et al (2015), Corporate Governance Highlights 0, November, CGIO and CPA Australia. 
[https://bschool.nus.edu.sg/Portals/0/images/CGIO/Report/corporate-highlights-2015.pdf]
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　また CGIO は個別企業のガバナンス透明度指数（Singapore Governance & Transparency 









入から 2005 年，2012 年と改訂を重ねて，会社法のみならず，実務レベルでの効果的なガバナン


















しかしながら，2016 年，政府系企業 SingTel を筆頭株主とするシンガポール・ポストで起こっ
30　Lawrence Lee (2016), Findings on the Singapore Governance & Transparency Index (SGTI), CGIO Business 
School, 3 Aug.. 同スコア構成は取締役責任（35 ポイント），株主権利（20 ポイント），ステークホルダーエン
ゲージメント（10 ポイント），説明責任と監査（10 ポイント），情報開示と透明性（25 ポイント）の要素と

















ACRA, Companies Act ( Chapter 50) [https://www.acra.gov.sg/Legislation/Companies_Act/]
Asian Development Bank (2014), ASEAN corporate governance scorecard: Country reports and assessments 
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